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¢ Scelte finanziarie e funzionamento della mente

Azioni o0 bond?
E questione di cervello

Feuen

DI MATTEO MOTTERLINI

he cosa faresti oggi
con i tuoi risparmi?
Li investiresti in
azioni o in obbliga-
zioni? In un affasci-
nante capovolgimento della
logica che sta dietro la mag-
gioranza degli studi di neu-
ro-immagine — per cui dato
unc stimolo si osserva cosa
accade nel cervello — su The
Journal of Neuroscience di
agosto un neuroscienziato di
Stanford, Brian Knutson, e
un economista finanziario di
Londra, Peter Bossaerts, siso-
no chiesti se non sia piutto-
sto possibile prevedere il no-
stro comportamento in ambi-
to finanziario (per esempio ri-
guardo alla decisione se inve-
stire in azioni o in obbligazio-
ni), osservando I'attivazione
di specifici circuiti neurali
che si attivano prima di una
determinata scelta.

Cio significa che se potessi
«guardare dentro» al tuo cer-
vello mentre frughi a caccia
di motivi per comprare azio-
ni oppure obbligazioni, po-
trei sapere cosa farai ancora

prima che tu lo faccia in base
alla tua attivita cerebrale. Se
ti sembra poco, sappi che po-
trei addirittura prevedere, e
magari perfino farti evitare,
una decisione sbagliata.

Per comprendere I'effetto
che i dati sperimentali del lo-
ro «Neural Antecedent of Fi-
nancial Decisions» e di altri
recentissimi studi di neuro-fi-
nanza pourebbero esercitare
sui risparmi e gli investimen-
ti di tutti noi, occorre cono-
scere un paio di rudimenti di
teoria finanziaria e di anato-
mia.

Per cominciare: ogni scel-
ta finanziaria che si vuole ra-
zionale non puo prescindere

dal considerare la relazione
tra rischio e rendimento atte-
so. Banalmente, per sceglie-
re la strada pilt accidentata
chiediamo un «premio per il
rischio»: altrimenti chi ab-
bandonerebbe la via pili sicu-
ra? Gli investitori dovrebbe-
ro cio¢ essere disposti a sop-
portare un maggior rischio
(acquistando per esempio
un'azione) laddove questo
sia compensato da un mag-
giore rendimento rispetto a
un titolo meno rischioso (per
esempio un’obbligazione).
Tecnicamente si dice che il
rendimento cresce linear-
mente al crescere del rischio.
In parole semplici: chi ri-
schia di pili, guada-

gnera (o perdera)

di piti; chi rischia

di meno guadagne-

ra (o perdera) di

meno.

E un fatto risapu-
to che isingoli inve-
stitori non sempre
agiscono in confor-
mita alla teoria. Per-
ché cid avvenga e
perché l'irrazionali-
ta umana si eserciti
in maniera sistema-
tica & quanto inve-
stiga la neuroeco-
nomia con l'aiuto di tecniche
di neuroimmagine quali la ri-
sonanza magnetica funziona-
le.

L'evidenza sperimentale
mostra che i circuiti neurali
che processano il denaro so-
no gli stessi con cui proces-
siamo qualsiasi altro bene
tangibile. In generale, ricer-
chiamo il piacere e rifuggia-
mo il dolore. In ambito finan-
ziario la nostra mente codifi-
ca il rischio in termini di tra-
de-off tra potenziali vincite e
potenziali perdite. Focalizzar-
si sui rendimenti attesi, per
esempio, fa si che attribuire:
mo maggior peso decisiona-

le alle potenziali vincite, col
risultato che saremo portati
a rischiare di piu. Al contra-
rio, focalizzarsi maggiormen-
te sul rischio, fa sl che attri-
buiremo maggior peso deci-
sionale alle potenziali perdi-
te, e saremo quindi indotti a
rischiare meno. Entrambi gli
atteggiamenti portati agli
estremi ci fanno perdere di vi-
sta la corretta relazione tra ri-
schio e rendimento e ci indu-
cono in errori uguali ed oppo-
sti: rischiare troppo nel pri-
mo caso ed essere troppo
conservatori nel secondo.
Ma come si traducono que-
ste considerazioni in fenome-

ni neurobiologici controllabi-
li per via sperimentale? In un
esperimento congegnato pro-
prio per simulare l'effettiva
scelta tra azioni e obbligazio-
ni e il cambjamento da una
opzione all'altra, si & potuto
constatare come l'attivita di
due specifiche aree cerebra-
li, il nucleus accumbens el'in-
sula, precedano ogni decisio-
ne di investimento,

E ora i necessari rudimenti
di anatomia: il nucleus ac-
cumbens del corpo striato el
«centro del piacere» del cer-
vello «emotivo», ricco di in-
nervazioni dopaminergiche
e deputato al computo delle
ricompense. Sono proprio i
neuroni di questa zona che
si attivano di fronte ai pecca-
ti di gola, il sesso e la droga
(in particolare la cocaina).

L'insula & un'area della cor-
teccia deputata al controllo
automatico delle sensazioni
viscerali (dolore fisico) e del-
le corrispondenti valutazioni
di stati emotivi negativi.
L'ecsperimento evidenzia co-
me J'attivazione di questi cir-
cuiti influenzi le successive
scelte.

Per esempio, nella scelta
tra I'azione «rischiosa» e l'ob-
bligazione «sicura», l'attiva-

zione del nucleus accumbens
precede la scelta per l'azio-
ne. In questo caso & lecito
supporre che il pia-
cere associato all'
anticipazione del
possibile «guada-
gno» surclassi quel-
lo per una possibile
perdita. Ma atten-
zione perché & inve-
ce l'attivazione dell’
insula a precedere
la scelta per I'obbli-
gazionc. In questo
caso € l'emozione
negativa associata
al rischio di una
possibile perdita a
essere pin saliente.
In definitiva: la sola pro-
spettiva di ottenere un guada-
gno si legherebbe nella stes-
sa struttura cerebrale a sensa-
zioni di piacere e di euforia
tali da indurci impulsivamen-
fe a una maggiore propensio-
ne a investire in titoli rischio-
si. L'identico meccanismo,
in senso opposto, vale per
l'attivazione dell'insula; qui
¢ infatti lo stato affettivo ne-
gativo a renderci prudenti.
Piti tristi, forse, ma almeno
un po' pilt saggi. In un senso
e nell'altro, pero, la corretta
relazione tra rischio e rendi-
mento e distorta’ e adulterata
dalle nostre reazioni affettive
e viscerali.
«Sorprendentemente
concludono gli autori — que-
sto nuovo lavoro suggerisce
che gli uomini possono caval-
care i mercati borsistici con
gli stessi meccanismi neurali
con cui una volta se la dove-
vano cavare nella savanar.
Sorprendentemente per lo-
ro! Ma non per. chi, come
Warren Buffet, su quei mec-
canismi ha costruito la pro-
pria fortuna.
*Docente di Economia
cognitiva all’Universita
San Raffaele di Milano
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